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Abstract
The author presents a model of a twin crisis, in which foreign and domestic residents play a
banking game. Both “honest” and run equilibria of the post-deposit subgame exist; some run
equilibria lead to a currency crisis, as agents convert domestic currency to foreign currency. In the
subgame, sunspot variables can affect the equilibrium. The author calculates the unique
equilibrium of the game numerically, taking into account the possible realizations of the sunspot
variables. He also calibrates the model to the Turkish economy, providing insight into the Turkish
twin crisis of 2001.
JEL classiﬁcation: E58, F30, G21
Bank classiﬁcation: Exchange rates; Financial institutions
Résumé
L’auteur propose un modèle des crises jumelles (crise de liquidité bancaire suivie d’une crise de
change) dans lequel des agents nationaux et étrangers interagissent dans le cadre d’un jeu
bancaire. Dans le sous-jeu auquel se livrent les agents après leurs dépôts à la seule banque du
modèle, deux équilibres existent : un équilibre « honnête » et un équilibre de panique bancaire. Le
second type d’équilibre peut causer une crise de change, dès lors que les agents convertissent en la
devise étrangère leurs fonds exprimés en monnaie locale. Dans le sous-jeu, des aléas de type
« tache solaire » peuvent déterminer l’équilibre. L’auteur calcule numériquement l’équilibre
unique du jeu en tenant compte des aléas possibles. Il étalonne son modèle en fonction de
l’économie de la Turquie aﬁn d’analyser la crise qui a frappé ce pays en 2001.
Classiﬁcation JEL : E58, F30, G21
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￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿!
￿￿￿￿ ￿￿￿￿ "￿"￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿# ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿#￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿$￿￿
￿￿￿ %￿￿￿&￿￿￿ ￿￿￿’(￿) ￿￿￿"￿￿￿￿*￿￿￿￿
￿+￿￿ ￿ ￿￿*￿￿ ￿& ￿￿￿ ￿￿￿￿# ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿#￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿) ￿￿￿ ,￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ +￿￿ ￿
￿￿*￿￿ ￿& ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿#￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿) ￿￿￿ -￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿
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￿1￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ &￿￿ ￿*￿￿￿￿￿￿￿
￿2￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿) ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿  ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ &￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿&￿￿￿ &￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿ &￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿) ￿￿￿￿￿￿￿￿
&￿￿￿￿￿￿ "￿￿￿￿￿￿"￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿ ￿￿3￿￿￿￿￿ &￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿￿ &￿￿￿#￿￿￿ ￿￿
￿1￿￿￿￿ ￿￿￿$$￿ ￿￿￿ 4￿￿￿ ￿￿￿ 1￿￿￿￿ ￿￿￿’5￿ "￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿& ￿￿￿￿"￿￿
*￿￿￿￿￿￿￿￿￿ 2 ￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿"￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿
￿2& ￿￿￿ ￿ ￿ ￿￿￿￿"￿￿￿  ￿￿￿ "￿￿&￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿) ￿*￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿  ￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿#
￿￿￿￿￿￿ ￿￿"￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ &￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ 2￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿) ￿*￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿)
￿ &￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ "￿"￿￿ ￿￿￿￿*￿￿ ￿￿ ￿*￿￿￿￿ 2& ￿￿￿ ￿ ￿ ￿￿￿￿"￿￿￿  ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿) &￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿&￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿*￿￿￿￿ ￿& ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿) ￿￿ *￿￿￿#*￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿
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￿￿. ￿￿￿￿ ￿& ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿ "￿"￿￿ ￿""￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿ ￿""￿￿￿￿/￿
￿￿2 ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿￿) ￿￿￿￿￿*￿) "￿￿￿￿￿*￿) ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿*￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿"￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿/"￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿￿ &￿￿ ￿￿￿ &￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿ ￿"￿￿￿￿6￿￿￿￿￿ "￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿"￿￿￿￿￿￿￿ 2 ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿ ￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿￿) ￿￿￿￿￿*￿) ￿￿￿ "￿￿￿￿￿*￿￿ ￿￿￿ &￿￿￿￿￿￿￿ ￿ ￿￿￿*￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿"￿￿￿￿ ￿￿ "￿￿￿￿￿
￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ &￿￿￿ ￿￿"￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿ "￿￿￿￿￿ ￿ ￿￿ ￿ ￿￿￿￿￿￿"￿￿￿￿ ￿3￿￿*￿￿￿￿￿￿
￿￿7￿￿￿ ￿￿￿ ￿ ￿ &￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿) ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿) "￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿)
￿￿￿ ￿￿"￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿& ￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿8￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿
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￿￿1￿￿￿￿￿￿*￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿"￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿ *￿￿￿ ￿￿￿￿ &￿￿ ￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿ ￿￿￿ ￿￿
￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿ ￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿ "￿￿￿￿￿￿￿*￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿
 ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ 4￿￿"￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿’￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿) ￿& ￿￿ ￿￿ ￿￿￿ ￿￿9￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿) ￿￿￿ ￿￿￿￿
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￿￿:￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ 4￿￿ ￿￿￿￿$￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿*￿￿￿￿￿￿ ￿￿*￿ ￿￿ ￿￿&￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿*￿￿￿￿￿￿
 ￿￿￿ ￿￿*￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ :￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿  ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿&￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿￿
￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ &￿￿￿￿￿￿ ￿￿*￿￿￿￿￿￿￿ 2￿ ￿￿￿￿ "￿"￿￿) &￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿*￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿
￿￿;￿￿￿￿￿ ￿￿&￿￿￿￿￿￿￿￿) ￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿&￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿& ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿) "￿￿ ￿￿) ￿￿"￿￿￿￿￿ ￿￿
￿￿￿￿ ￿& &￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿
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￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿"￿￿ *￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿ &￿￿￿￿ ￿￿￿ "￿￿￿￿￿￿￿ <￿￿￿￿￿
￿￿￿ ￿ ￿￿ ￿￿￿￿) ￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿ *￿￿￿￿ ￿  ￿￿￿ "￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ <￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿ ￿￿ ￿&￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ &￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿*￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿ *￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿ *￿￿￿￿ ￿  ￿￿￿
"￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿& ￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿ *￿￿￿￿ ￿￿ %￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿) ￿& ￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿
*￿￿￿￿ ￿) ￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿ *￿￿￿￿ ￿  ￿￿￿ "￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ :￿￿￿ *￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿*￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
:￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)  ￿￿￿￿ ￿￿￿ :￿￿￿￿￿￿￿￿ "￿￿￿￿￿￿￿￿ &￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿& ￿￿ ￿￿"￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿6￿￿￿￿￿ ￿& ￿￿￿
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￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿8￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿ ￿￿"￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿6￿￿￿) ￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿
￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿*￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿ "￿￿￿￿￿￿￿*￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿  ￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿& ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿ "￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿& ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ 2& ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿
￿3￿￿￿￿￿￿￿￿￿  ￿￿￿ ￿ ￿￿"￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿) ￿￿￿￿  ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿3￿￿￿￿￿￿￿￿￿  ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿ &￿￿￿￿￿￿ "￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿& ￿￿*#
￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ +￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿ ￿& ￿￿￿ ￿￿"￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿
￿￿￿￿￿￿ *￿￿￿￿ ￿& ￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿*￿ =￿￿￿ ￿￿￿￿￿*￿￿ &￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿*￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿*￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿*￿￿￿￿￿￿￿8￿ "￿￿￿￿￿ ￿& ￿￿￿ "￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿6￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿  ￿￿￿ &￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿ "￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ &￿￿￿￿￿￿ ￿￿"￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿*￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿ :￿ ￿￿￿￿*￿￿￿ ￿￿
"￿￿￿￿￿ ￿) &￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿"￿￿ ￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿)! ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿/"￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿ ￿￿ ￿￿
"￿￿￿￿￿ ￿ ￿￿￿￿ ￿￿ "￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ &￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ "￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿& ￿ ￿
￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿) ￿￿￿￿ ￿&  ￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿;￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿3￿￿￿￿￿￿ &￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿>
￿￿￿ ￿￿  ￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿ ￿￿"￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿ &￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿*￿ ￿￿ "￿￿￿￿￿
￿) ￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿  ￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿ ￿￿"￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿ &￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿*￿
￿￿ "￿￿￿￿￿ ￿￿ 2 ￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿& ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿ ￿3￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ 2&
￿￿￿￿ ￿￿￿￿  ￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿ "￿￿￿￿) ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿& ￿￿￿￿￿ "￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿
￿￿ ￿3￿￿￿￿￿￿￿￿￿) ￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿*￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿3￿￿￿￿￿￿ &￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿
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￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ &￿￿￿ ￿’’￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿ G￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿6￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿& ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿--￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿
&￿￿ ￿*￿￿￿￿￿￿￿￿&￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿) ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿=￿￿￿ ￿￿￿ 4￿￿￿#H￿￿￿￿￿￿ &￿￿￿￿￿￿￿￿￿ &￿￿￿￿ +￿￿
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￿￿￿￿￿￿ &￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿ "￿￿"￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿*￿￿￿￿￿￿ ￿4.￿.￿
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￿￿￿￿￿￿￿ ￿ 2￿ ￿￿￿￿￿￿
&￿￿￿ ￿￿
￿￿￿  ￿￿￿ ￿￿ I￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿ ￿""￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿ &￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿ "￿￿￿￿￿*￿) ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)
￿￿￿￿￿*￿) ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ) ￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿  &￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿#￿￿￿￿￿￿*￿ *￿￿￿￿￿ ￿& ￿￿￿
￿￿￿￿￿ "￿"￿￿￿ ￿￿ .￿￿￿￿ ￿￿￿’$￿ ￿￿￿ 7￿￿& ￿￿￿ @￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿’5￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ "￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿
￿￿ ￿ 4.￿. &￿￿￿￿￿￿￿￿
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￿￿￿￿￿ &￿￿￿￿￿￿￿ ￿& ￿￿"￿￿￿￿￿ ￿￿*￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿ "￿￿￿￿￿￿￿*￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿ ￿"￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿
￿￿/￿￿￿6￿￿ ￿/"￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿*￿ ￿￿￿"￿￿￿
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